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ACADIA Pharmaceuticals, Inc.  ACAD  48.69M  yes  yes  yes  yes  yes 
Acorda Therapeutics, Inc.  ACOR  1.28B  yes  yes  yes  yes  yes 
Adolor Corp.  ADLR  69.07M  yes  yes  yes  yes  yes 
Alexion Pharmaceuticals, Inc.  ALXN  4.74B  yes  yes  yes  yes  yes 
Alkermes  ALKS  1.2B  yes  yes  yes  yes  yes 
Allos Therapeutics, Inc.  ALTH  738.71M  yes  yes  yes  yes  yes 
Alnylam Pharmaceuticals, Inc.  ALNY  662.14M  yes  yes  yes  yes  yes 






















Anadys Pharmaceuticals Inc.  ANDS  91.88M  yes  yes  yes  yes  yes 
Arena Pharmaceuticals, Inc.  ARNA  295.58M  yes  yes  yes  yes  yes 
Ariad Pharmaceuticals Inc.  ARIA  377.42M  yes  yes  yes  yes  yes 
Auxilium Pharmaceuticals  AUXL  1.2B  yes  yes  yes  yes  yes 
Avanir Pharmaceuticals  AVNR  234.42M  yes  yes  yes  yes  yes 
BioCryst Pharmaceuticals, Inc.  BCRX  282.30M  yes  yes  yes  yes  yes 
BioMarin Pharmaceutical Inc.  BMRN  2.02B  yes  yes  yes  yes  yes 
Cadence Pharmaceuticals Inc.  CADX  354.66M  yes  yes  yes  yes  yes 
Cardiome Pharma Corp.  CRME  507.53M  yes  yes  yes  yes  yes 
Cell Therapeutics, Inc.  CTIC  328.15M  yes  yes  yes  yes  yes 
Celldex Therapeutics  CLDX  156.99m  yes  yes  yes  yes  yes 
Clinical Data, Inc.  CLDA  398.50M  yes  yes  yes  yes  yes 
Columbia Laboratories  CBRX  70.85m  yes  yes  yes  yes  yes 
Cubist Pharmaceuticals Inc.  CBST  1.20B  yes  yes  yes  yes  yes 
Cypress Bioscience, Inc.  CYPB  164.63M  yes  yes  yes  yes  yes 
Dendreon Corp.  DNDN  4.98B  yes  yes  yes  yes  yes 
DepoMed Inc.  DEPO  156.59M  yes  yes  yes  yes  yes 
Durect Corp.  DRRX  232.58M  yes  yes  yes  yes  yes 
Dyax Corp.  DYAX  255.94M  yes  yes  yes  yes  yes 
Exelixis, Inc.  EXEL  511.39M  yes  yes  yes  yes  yes 
GTX Inc.  GTXI  111.81M  yes  yes  yes  yes  yes 
Halozyme Therapeutics, Inc.  HALO  644.15M  yes  yes  yes  yes  yes 
Human Genome Sciences Inc.  HGSI  4.91B  yes  yes  yes  yes  yes 
Idenix Pharmaceuticals Inc.  IDIX  359.91M  yes  yes  yes  yes  yes 
Immunogen Inc.  IMGN  486.70M  yes  yes  yes  yes  yes 
Immunomedics  IMMU  251.39M  yes  yes  yes  yes  yes 
Incyte Corporation  INCY  1.58B  yes  yes  yes  yes  yes 
Inspire Pharmaceuticals, Inc.  ISPH  443.56M  yes  yes  yes  yes  yes 
InterMune Inc.  ITMN  533.14M  yes  yes  yes  yes  yes 
Isis Pharmaceuticals, Inc.  ISIS  935.39M  yes  yes  yes  yes  yes 
Jazz Pharmaceuticals, Inc.  JAZZ  254.21M  yes  yes  yes  yes  yes 
Keryx Biopharmaceuticals Inc.  KERX  248.99M  yes  yes  yes  yes  yes 
Ligand Pharmaceuticals Inc.  LGND  190.48M  yes  yes  yes  yes  yes 
Medicines Co.  MDCO  407.29M  yes  yes  yes  yes  yes 
Medivation, Inc.  MDVN  365.93M  yes  yes  yes  yes  yes 
Micromet, Inc.  MITI  542.38M  yes  yes  yes  yes  yes 
Momenta Pharmaceuticals Inc.  MNTA  624.81M  yes  yes  yes  yes  yes 













Nabi Biopharmaceuticals  NABI  250.67M  yes  yes  yes  yes  yes 
Neurocrine Biosciences Inc.  NBIX  247.29M  yes  yes  yes  yes  yes 
NPS Pharmaceuticals, Inc.  NPSP  411.76M  yes  yes  yes  yes  yes 
Oncothyreon Inc  ONTY  95.29M  yes  yes  yes  yes  yes 
Onyx Pharmaceuticals Inc.  ONXX  1.45B  yes  yes  yes  yes  yes 
Orexigen Therapeutics, Inc.  OREX  215.78M  yes  yes  yes  yes  yes 
Osiris Therapeutics, Inc.  OSIR  185.84M  yes  yes  yes  yes  yes 
Pain Therapeutics Inc.  PTIE  231.83M  yes  yes  yes  yes  yes 
PDL BioPharma, Inc.  PDLI  642.65M  yes  yes  yes  yes  yes 
Pharmacyclics Inc.  PCYC  324.18M  yes  yes  yes  yes  yes 
Poniard Pharmaceuticals, Inc.  PARD  39.55M  yes  yes  yes  yes  yes 
POZEN, Inc.  POZN  221.12M  yes  yes  yes  yes  yes 
Progenics Pharmaceuticals Inc.  PGNX  205.74M  yes  yes  yes  yes  yes 
Protalix BioTherapeutics, Inc.  PLX  522.43M  yes  yes  yes  yes  yes 
Regeneron Pharmaceuticals, 
Inc  REGN  2.18B  yes  yes  yes  yes  yes 
Repros Therapeutics Inc.  RPRX  16.50M  yes  yes  yes  yes  yes 
Rigel Pharmaceuticals, Inc.  RIGL  399.65M  yes  yes  yes  yes  yes 
Sangamo Biosciences Inc.  SGMO  188.08M  yes  yes  yes  yes  yes 
Savient Pharmaceuticals, Inc.  SVNT  820.88M  yes  yes  yes  yes  yes 
SciClone Pharmaceuticals, Inc.  SCLN  158.60M  yes  yes  yes  yes  yes 
Seattle Genetics Inc.  SGEN  1.30B  yes  yes  yes  yes  yes 
Spectrum Pharmaceuticals, Inc.  SPPI  202.45M  yes  yes  yes  yes  yes 
Theravance Inc.  THRX  1.14B  yes  yes  yes  yes  yes 
United Therapeutics Corp.  UTHR  3.01B  yes  yes  yes  yes  yes 
Vanda Pharmaceuticals, Inc.  VNDA  190.70M  yes  yes  yes  yes  yes 
ViroPharma Inc.  VPHM  898.03M  yes  yes  yes  yes  yes 
VIVUS Inc.  VVUS  965.41M  yes  yes  yes  yes  yes 
Xenoport, Inc.  XNPT  304.71M  yes  yes  yes  yes  yes 



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































.01979444108 .62108410607 .04459124011 .10774315642 .06815427426 -.444 193 .658
Call OI = summary of all open interest for call options prior to the event being measured, Put OI = summary of all open 
interest for put options, Call EID = aggregate delta value x 100 x open interest x price of underlying shares for call options, 
Put EID = delta value x 100 x open interest x price of underlying shares for put options, Call IV = average implied volatility 








N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 
EID difference 190 $-322,166,755 $825,475,047 $27,652,405.02 $7,973,856.306 $109,912,024.062 
 OI difference 190 -113004.0000 291937.0000 13895.273684 3100.8150068 42741.7852244 
IV difference 190 -3.28045000 4.87696825 -.0201336595 .04549843232 .62715260921 
EID Diff (difference in EID between calls and puts, OI Diff (difference in open interest between calls and puts), IV Diff 

















Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B)
Lower Upper 
Step 1a OI_Diff .000 .000 1.469 1 .225 1.000 1.000 1.000
EID_Diff .000 .000 .513 1 .474 1.000 1.000 1.000
IV_Diff -.052 .236 .049 1 .825 .949 .598 1.507
Constant .353 .159 4.959 1 .026 1.424   
a. Variable(s) entered on step 1: OI_Diff (difference in open interest between calls and puts), EID_Diff 



















Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B)
Lower Upper 
Step 1a EID .919 .439 4.382 1 .036 2.506 1.060 5.924
OI -.035 .339 .010 1 .919 .966 .497 1.877
IV .078 .323 .058 1 .809 1.081 .574 2.037
Constant .134 .277 .234 1 .629 1.143   
a. Variable(s) entered on step 1: EID (EID difference variable transformed into dichotomous variable), OI 
(open interest difference variable transformed into dichotomous variable, IV (implied volatility difference 


























Stock Change Category .00 48 25.3%
1.00 101 53.2%
2.00 41 21.6%
EID binary 0 158 83.2%
1 32 16.8%
OI binary 0 139 73.2%
1 51 26.8%
IV binary 0 60 31.6%
1 130 68.4%
Valid 190 100.0%
Missing 0  
Total 190  
Subpopulation 7  
EID (EID difference variable transformed into dichotomous variable), OI (open 
interest difference variable transformed into dichotomous variable, IV (implied 











Likelihood Ratio Tests 
Effect Model Fitting Criteria Likelihood Ratio Tests 
-2 Log Likelihood of Reduced Model Chi-Square df Sig. 
Intercept 49.712 .000 0 .
EID difference 56.793 7.080 2 .029
OI difference 52.656 2.944 2 .229
IV difference 50.158 .445 2 .800
The chi-square statistic is the difference in -2 log-likelihoods between the final model and a reduced model. The reduced 






















Stock Change Categorya 
B Std. Error Wald df Sig. Exp(B) 
95% Confidence Interval for Exp(B) 
Lower Bound Upper Bound 
dimension0 
.00 Intercept -1.243 .357 12.133 1 .000    
[EID_P=0] .989 .434 5.179 1 .023 2.687 1.147 6.296
[EID_P=1] 0b . . 0 . . . .
[OI_P=0] .618 .403 2.349 1 .125 1.855 .842 4.087
[OI_P=1] 0b . . 0 . . . .
[IV_P=0] .177 .400 .196 1 .658 1.194 .545 2.617
[IV_P=1] 0b . . 0 . . . .
2.00 Intercept -.905 .338 7.177 1 .007    
[EID_P=0] -.358 .602 .353 1 .552 .699 .215 2.276
[EID_P=1] 0b . . 0 . . . .
[OI_P=0] .517 .419 1.524 1 .217 1.677 .738 3.813
[OI_P=1] 0b . . 0 . . . .
[IV_P=0] -.138 .398 .121 1 .728 .871 .399 1.900
[IV_P=1] 0b . . 0 . . . .
EID (EID difference variable transformed into dichotomous variable), OI (open interest difference variable transformed into 
dichotomous variable, IV (implied volatility difference variable transformed into dichotomous variable.  Events ≤-10% were 
coded as zero, <-10% to ≥10% were coded as 1 (reference category), and >10% were coded as 2.  For EID, OI and IV, 0 

















































Positive  72  86  PPV = 45.6% 
Negative 
8  24  NPV = 75.0% 
      Sensitivity =  90.0%  Specificity =  21.8%    














Positive  37  34  PPV = 52.1% 
Negative 
4  14  NPV = 77.7% 
      Sensitivity =  90.2%  Specificity =  29.1%    
















Positive  21  22  PPV = 48.8% 
Negative 
4  10  NPV = 71.4% 
      Sensitivity =  84.0%  Specificity =  31.2%    















Negative  60  83  NPV = 58.0% 
      Sensitivity =  25.0%  Specificity =  75.5%    



















Negative  34  60  NPV = 63.8% 
      Sensitivity =  57.5%  Specificity =  54.5%    















Positive  24  22  PPV = 52.1% 
Negative 
17  26  NPV = 60.4% 
      Sensitivity =  58.5%  Specificity =  54.1%    

















Positive  67  85  PPV = 44.1% 
Negative 
13  25  NPV = 65.8% 
      Sensitivity =  83.8%  Specificity =  22.7%    















Positive  33  36  PPV = 47.8% 
Negative 
8  12  NPV = 60.0% 
      Sensitivity =  80.5%  Specificity =  25.0%    

















Positive  18  24  PPV = 42.9% 
Negative 
7  8  NPV = 53.3% 
      Sensitivity =  72.0%  Specificity =  25.0%    















Positive  24  18  PPV = 57.1% 
Negative 
56  92  NPV = 62.2% 
      Sensitivity =  30.0%  Specificity =  83.6%    
















Positive  46  51  PPV = 47.4% 
Negative  34  59  NPV = 63.4% 
      Sensitivity =  57.5%  Specificity =  53.6%    















Positive  22  23  PPV = 48.9% 
Negative 
19  25  NPV = 56.8% 
      Sensitivity =  53.7%  Specificity =  52.1%    
















Positive  30  37  PPV = 44.8% 
Negative 
50  73  NPV = 59.4% 
      Sensitivity =  37.5%  Specificity =  66.3%    















Positive  13  16  PPV = 44.8% 
Negative 
28  32  NPV = 53.3% 
      Sensitivity =  31.7%  Specificity =  66.7%    

















Positive  7  10  PPV = 41.2% 
Negative 
18  22  NPV = 55.0% 
      Sensitivity =  28.0%  Specificity =  68.8%    














Positive  34  38  PPV = 47.2% 
Negative 
46  72  NPV = 61.0% 
      Sensitivity =  42.5%  Specificity =  65.5%    

















Positive  40  55  PPV = 42.1% 
Negative 
40  55  NPV = 57.9% 
      Sensitivity =  50.0%  Specificity =  50.0%    















Positive  19  27  PPV = 41.3% 
Negative 
22  21  NPV = 48.8% 
      Sensitivity =  46.3%  Specificity =  43.8%    



















Negative  1  10  NPV = 90.9% 
      Sensitivity =  75.0%  Specificity =  76.9%    


















      Sensitivity =  75.0%  Specificity =  57.1%    














































































































































































































































































































































In  this  research,  the  EID  difference  variable  became  significant  after  dichotomization 
although  the  same  variable  was  non‐significant  when  the  regression  was  performed  on  a 
continuous version of this variable.  Typically, when a continuous variable is transformed into a 
dichotomous  variable,  information  is  lost.    Therefore,  the  transformation  of  a  continuous 
variable  into a dichotomous variable probably will not result  in a change from non‐significance 
to significance.   In this study, the dichotomization was performed  in three different ways.   The 
first method  coded any EID difference with a negative value as a one and any EID difference 
with a positive value with a zero.  This dichotomization method yielded 34 EID differences coded 
as a one and 156 EID differences coded as a zero.   This was  the most  logical dichotomization 
method because a negative EID difference value represents more investor interest in puts than 
in calls.   Assuming that investor interest in puts  is a signal for a negative event, this method of 
dichotomization  is  congruent  with  the  negative  and  positive  event  signal  assumptions  and 
hypotheses  presented  in  this  study.    This method  of  dichotomization which  resulted  in  non‐
136 
 





to equal  size. The median adjustment method yielded  two equal groups  (95 coded as one or 
negative and 95 coded as zero or positive) while the mean adjustment method resulted in more 






































































































































































































3SBio Inc.  279.96M  yes  yes  yes  no    
Aastrom Biosciences, Inc.  41.54M  yes  yes  yes  yes  yes 
Abbott Laboratories  73.06B                
Abcam Plc   445.78M  no  no          
ABL Bio Technologies Ltd   151.7M  no  no          
Abraxis BioScience, Inc.  2.45B  no             
ACADIA Pharmaceuticals, Inc.  48.69M  yes  yes  yes  yes  yes 
Access Pharmaceuticals Inc.  38.02M  no             
Aceto Corp.  167.21M  yes  yes  no       
Achillion Pharmaceuticals, Inc  95.53M  no             
Acorda Therapeutics, Inc.  1.28B  yes  yes  yes  yes  yes 
Adeona Pharmaceuticals, Inc.  22.84M  no             
Adolor Corp.  69.07M  yes  yes  yes  yes  yes 
Advanced Life Sciences Holding  8.03M  no             
Advaxis Inc.  22.90M  no             
Adventrx Pharmaceuticals, Inc.  20.07M  no             
Aeolus Pharmaceuticals Inc.  19.29M  no  no          
Æterna Zentaris Inc.  102.41M  no             
Affymax, Inc.  547.34M  yes  yes  yes       
Ajanta Pharma Ltd   2,26616M  no  no          
Albany Molecular  180.03M  yes  yes  no       
Alexion Pharmaceuticals, Inc.  4.74B  yes  yes  yes  yes  yes 
Alexza Pharmaceuticals Inc.  164.46M  yes  yes  no       
Alkermes  1.2B  yes  yes  yes  yes  yes 
Alimera Sciences, Inc.  14.81M  no             
Allergan Inc.  18.26B                
Allergy Therapeutics Plc  36.51m  no  no          
Alliance Pharma Plc   342.56m  no  no          
Allos Therapeutics, Inc.  738.71M  yes  yes  yes  yes  yes 
Alnylam Pharmaceuticals, Inc.  662.14M  yes  yes  yes  yes  yes 
Alpharma  1.5B  yes  yes  yes  no    
Alseres Pharmaceuticals, Inc.  8.12M  no             
AlumiFuel Power Corp.  6.12M  no             
Amarillo Biosciences Inc.  4.86M  no             










American Oriental Bioengineeri  216.32M  yes  yes  no       
Amgen Inc.  51.80B                
Amicus Therapeutics, Inc.  75.45M  no             
Ampio Pharmaceuticals, Inc.  38.39M  no             
Amylin Pharmaceuticals, Inc.  2.56B  yes  yes  yes  yes  yes 
Anadys Pharmaceuticals Inc.  91.88M  yes  yes  yes  yes  yes 
AnGes MG,Inc.  15,539.28M  no  no          
AngioGenex, Inc.  3.20M  no  no          
Anika Therapeutics Inc.  80.87M  no             
Anthera Pharmaceuticals, Inc.  142.09M  no             
Antigenics Inc.  89.52M  no             
Antisoma PLC  37.707M  no  no          
Aoxing Pharmaceutical 
Company,  139.39M  no             
AP Pharma Inc.  30.43M  no             
Applied DNA Sciences Inc.  12.09M  no             
Aqua Bounty Technologies Inc  4.155M  no  no          
ARCA biopharma, Inc.  33.54M  no             
Ardana Plc   4.257M  no  no          
Ardea Biosciences, Inc.  525.04M  no             
Arena Pharmaceuticals, Inc.  295.58M  yes  yes  yes  yes  yes 
Ariad Pharmaceuticals Inc.  377.42M  yes  yes  yes  yes  yes 
ArQule Inc.  226.62M  yes  yes  yes  yes    
Array Biopharma  177.37M  yes  yes  yes  yes  no 
ARYx Therapeutics, Inc.  16.73M  no             
Asterand Plc   17.153  no  no          
AstraZeneca PLC  65.25B                
Atherogenics     yes  yes  yes  yes  yes 
Athersys, Inc.  58.87M  yes  yes  yes  yes  no 
Auxilium Pharmaceuticals  1.2B  yes  yes  yes  yes  yes 
Avacta Group Plc  18.654M  no  no          
Avanir Pharmaceuticals  234.42M  yes  yes  yes  yes  yes 
AVEO Pharmaceuticals, Inc.  221.29M  no             
AVI Biopharma, Inc.  177.70M  no             
Bilcare Limited  10,400.13  no  no          
Bio‐Bridge Science Inc.  21.77M  no             
Biocompatibles International Plc   95.048M  no  no          










BioCryst Pharmaceuticals, Inc.  282.30M  yes  yes  yes  yes  yes 
Biodel Inc.  102.49M  yes  yes  yes  yes  yes 
BioDelivery Sciences Internati  66.78M  yes  yes  no       
Biogen Idec Inc.  12.49B                
Bioheart, Inc.  12.98M  no             
BioMarin Pharmaceutical Inc.  2.02B  yes  yes  yes  yes  yes 
Bio‐Matrix Scientific Group, I  2.83M  no             
Bionovo, Inc.  47.35M  no             
BioSante Pharmaceuticals, Inc.  127.48M  yes  yes  yes  yes  yes 
BioSpecifics Technologies Corp  135.26M  no             
Biostar Pharmaceuticals, Inc.  83.66M  no             
BioTime, Inc.  227.43M  yes  yes  no       
Biovail  2.64B  yes  yes  yes  no    
Bliss GVS Pharma Ltd   3,996.93M  no  no          
Bridgetech Holdings Internatio  NA  no             
Bristol‐Myers Squibb Company  43.49B                
BTG Plc   484.101M  no             
Byotrol Plc  11.987M  no             
Cadence Pharmaceuticals Inc.  354.66M  yes  yes  yes  yes  yes 
Cadus Corp.  19.32M  no             
Caleco Pharma Corp.  11.47M  no             
Callisto Pharmaceuticals, Inc.  16.87M  no             
Cambrex Corp.  108.83M  no             
CanBas Co., Ltd.   2,348.77M  no             
Capstone Therapeutics Corp.  1.22M  no             
Cardiome Pharma Corp.  507.53M  yes  yes  yes  yes  yes 
Cardiovascular Systems Inc.  67.06M  no             
Cardium Therapeutics Inc.  36.59M  no             
Cell Genesys   N/A  yes  yes  yes  yes  yes 
Celgene Corporation  24.42B                
Cell Therapeutics, Inc.  328.15M  yes  yes  yes  yes  yes 
Cellceutix Corporation  41.34M  no             
Cellcyte Genetics Corporation  2.17M  no             
Celldex Therapeutics  156.99M  yes  yes  yes  yes  yes 
CEL‐SCI Corp.  104.38M  no             
Cephalon Inc.  4.33B  yes  yes  yes  no    
Ceragenix Pharmaceuticals, Inc  2.38M  no             










Champions Biotechnology, Inc.  32.73M  no             
Charles River Laboratories Int  2.37B  yes  yes  no       
Chelsea Therapeutics Internati  120.20M  yes  yes  yes  yes  yes 
China Biologic Products, Inc.  276.37M  no             
China Medical System Holdings 
Limited   296.76M  no             




  no  no          
Clinical Data, Inc.  398.50M  yes  yes  yes  yes  yes 
Codexis, Inc.  341.86M  no             
Columbia Laboratories  70.85M  yes  yes  yes  yes  yes 
CombiMatrix Corporation  17.11M  no             
CombinatoRx, Incorporated  122.78M  no             
Compugen Ltd.  133.69M  yes  yes  yes  yes  no 
Corcept Therapeutics Inc.  230.59M  no             
CorMedix, Inc.  26.81M  no             
Cornerstone Therapeutics Inc.  153.87M  no             
Cortex Pharmaceuticals Inc.  12.31M  no             
Covance Inc   3.54B  yes  yes  no       
CPEX Pharmaceuticals, Inc.  71.80M  no             
Cryo‐Save Group N.V.   39.019M  no  no          
Cubist Pharmaceuticals Inc.  1.20B  yes  yes  yes  yes  yes 
Cumberland Pharmaceuticals, In  143.06M  no             
Curis Inc.  235.17M  no             
Cyclacel Pharmaceuticals, Inc.  67.48M  no             
Cypress Bioscience, Inc.  164.63M  yes  yes  yes  yes  yes 
Cytokinetics Inc.  177.07M  yes  yes  yes  yes  yes 
Cytomedix, Inc.   20.612M  no             
Cytori Therapeutics, Inc.  205.09M  yes  yes  no       
CytRx Corporation  91.67M  no             
DAIICHI SANKYO COMPANY, 
LIMITED   N/A  no  no          
DARA BioSciences, Inc  12.98M  no             
Dendreon Corp.  4.98B  yes  yes  yes  yes  yes 
DepoMed Inc.  156.59M  yes  yes  yes  yes  yes 
Discovery Laboratories Inc.  55.32M  no             
Dishman Pharmaceuticals and 










DNA Chip Research Inc.   1,274.64M  no  no          
Dr. Reddy's Laboratories Ltd.  5.14B  no  no          
Durect Corp.  232.58M  yes  yes  yes  yes  yes 
DUSA Pharmaceuticals Inc.  52.46M  no             
Dyax Corp.  255.94M  yes  yes  yes  yes  yes 
Dynavax Technologies Corporati  163.62M  no             
Elan  2.79B  yes  yes  yes  yes  yes 
Eli Lilly & Co.  37.37B                
Elite Pharmaceuticals Inc.  6.70M  no             
Emergent BioSolutions, Inc.  488.89M  yes  yes  yes  yes  yes 
Endo Pharmaceuticals Holdings  2.46B  yes  yes  yes  no    
EntreMed Inc.  48.72M  no             
Enzon Pharmaceuticals Inc.  667.04M  yes  yes  yes  yes  no 
Epistem Holdings Plc   31.736M  no  no          
EPS Co.,Ltd.   41,535.24M  no  no          
e‐Therapeutics Plc   23.719M  no  no          
Eurand N.V.  433.32M  no             
Exact Sciences Corporation  180.45M  yes  yes  no       
Exelixis, Inc.  511.39M  yes  yes  yes  yes  yes 
FDC Ltd   18,245.98M  no   no          
Forest Laboratories Inc.  7.88B                
Fulcrum Pharma PLC  10.009M  no  no          
Fulford (India) Ltd   3,896.10M  no  no          
Furiex Pharmaceuticals, Inc.  N/A  no             
Futura Medical PLC  25.306M  no  no          
Genetic Technologies Ltd.  13.32M  no             
Genta Incorporated  30.17M  no             
Gentium S.p.A  65.36M  no  no          
Genus PLC  450.523M  no             
GenVec, Inc.  65.74M  no             
Genzyme Corp.  13.21B                
Geovax Labs, Inc.  N/A  no             
Geron Corporation  502.69M  yes  yes  yes  yes  no 
Gilead Sciences Inc.  30.83B                
GlaxoSmithKline plc  89.47B                
Glenmark Pharmaceuticals 
Limited   70,360.14M  no  no          










GTC Biotherapeutics, Inc.  12.78M  no             
GTX Inc.  111.81M  yes  yes  yes  yes  yes 
GW Pharmaceuticals Plc   159.475  no  no          
Halozyme Therapeutics, Inc.  644.15M  yes  yes  yes  yes  yes 
Hana Biosciences, Inc.  14.36M  no             
Harbor BioSciences, Inc  9.14M  no             
Health Discovery Corp.  29.50M  no             
HealthSport, Inc.  N/A  no             
Hemispherx Biopharma, Inc.  77.07M  no             
Henderson Morley PLC  2.523M  no             
Heska Corp.  33.38M  no             
HISAMITSU PHARMACEUTICAL 
CO.,INC.   N/A  no             
HST Global, Inc.  N/A  no             
Human Genome Sciences Inc.  4.91B  yes  yes  yes  yes  yes 
iBio, Inc.  31.10M  no             
Idenix Pharmaceuticals Inc.  359.91M  yes  yes  yes  yes  yes 
Idera Pharmaceuticals, Inc.  90.67M  yes  yes  yes  yes  no 
IGI, Laboratories, Inc.  17.71M  no             
Illumina Inc.  5.41B  yes  yes  no       
ImmunoBiotics, Inc.  N/A  no             
Immunogen Inc.  486.70M  yes  yes  yes  yes  yes 
Immunomedics  251.39m  yes  yes  yes  yes  yes 
Immunosyn Corporation  347.82M  no             
Immupharma Plc   60.819M  no  no          
Impax Laboratories Inc.  1.31B  yes  yes  yes  no    
Incyte Corporation  1.58B  yes  yes  yes  yes  yes 
Inergetics, Inc.  4.00M  no             
Inhibitex Inc.  153.68M  no             
Inovio Pharmaceuticals, Inc.  108.97M  no             
Insmed Incorporated  97.66M  no             
Inspire Pharmaceuticals, Inc.  443.56M  yes  yes  yes  yes  yes 
Institute of Applied 
Medicine,Inc.   2,673.00M  no  no          
Intellect Neurosciences, Inc.  N/A  no             
InterMune Inc.  533.14M  yes  yes  yes  yes  yes 
International Biotechnology 
Trust PLC   118.402M  no  no          










Isis Pharmaceuticals, Inc.  935.39M  yes  yes  yes  yes  yes 
ISTA Pharmaceuticals Inc.  87.51M  yes  yes  yes  no    
Jagsonpal Pharmaceuticals Ltd   529.2M  no  no          
Javelin Pharmaceuticals, Inc.  94.58M  no             
Jazz Pharmaceuticals, Inc.  254.21M  yes  yes  yes  yes  yes 
Jiangbo Pharmaceuticals, Inc  111.96M  no             
Johnson & Johnson  161.13B                
Jubilant Organosys Ltd   N/A  no  no          
KDL Biotech Ltd   306.689M  no  no          
Kendle International Inc.  187.27M  yes  yes  no       
Keryx Biopharmaceuticals Inc.  248.99M  yes  yes  yes  yes  yes 
King Pharmaceuticals Inc.  2.01B  yes  yes  yes  no    
Kopran Ltd.   1,272.62M  no  no          
Lannett Co. Inc.  119.00M  no             
Lescarden Inc.  0.93M  no             
Lexicon Pharmaceuticals, Inc.  462.24M  no             
Life Technologies Corporation  9.13B                
Ligand Pharmaceuticals Inc.  190.48M  yes  yes  yes  yes  yes 
Linical Co.,Ltd.   6,110.78M  no  no          
Lipoxen Plc   13.317M  no  no          
Lpath Inc.  31.76M  no             
LTT Bio‐Pharma Co.,Ltd.   4,938.53M  no  no          
Manhattan Pharmaceuticals Inc.  6.05M  no             
MannKind Corp.  729.51M  yes  yes  yes  yes  no 
MAP Pharmaceuticals, Inc.  339.33M  no   no          
Marshall Edwards Inc.  10.80M  no             
Martek Biosciences Corp.  743.79M  yes  yes  no       
Matrix Laboratories Limited  N/A  no  no          
Mavens Biotech Limited   5,182.73M  no  no          
MDRNA, Inc.  52.31M  yes  yes  yes  yes  no 
Medarex   N/A  yes  yes  yes  yes  yes 
Medgenics Inc.   13.165M  no  no          
MediBIC Group   1,799.41M  no  no          
Medicines Co.  407.29M  yes  yes  yes  yes  yes 
MediciNova Inc.  63.03M  no             
Medicis Pharmaceutical Corp.  1.34B  yes  yes  no       
MEDINET Co.,Ltd.   N/A  no  no          










Medizone International Inc.  NA  no             
Merck & Co. Inc.  109.20B                
Microchannel Technologies 
Corp  1.08M  no             
Micromet, Inc.  542.38M  yes  yes  yes  yes  yes 
Millenium Pharmaceuticals  N/A  yes  yes  yes  yes  yes 
Millipore Corporation  N/A  yes  yes  no       
Molecular Insight Pharmaceutic  33.10M  no             
Momenta Pharmaceuticals Inc.  624.81M  yes  yes  yes  yes  yes 
Morepen Laboratories Ltd   3,432.17  no  no          
Myriad Pharmaceuticals, Inc.  95.87M  yes  yes  yes  yes  yes 
Nabi Biopharmaceuticals  250.67M  yes  yes  yes  yes  yes 
NanoCarrier Co., Ltd.   N/A  no  no          
NeoPharm, Inc.  10.83M  no             
NeoStem, Inc.  125.16M  no             
Neuland Laboratories Ltd   493.236M  no  no          
Neuralstem Inc.  138.16M  no             
Neurocrine Biosciences Inc.  247.29M  yes  yes  yes  yes  yes 
NeurogesX, Inc.  146.32M  no  no          
Neurologix Inc.  17.00M  no  no          
New Energy Technologies, Inc.  35.16M  no  no          
NexMed, Inc.  38.33M  no             
Nile Therapeutics, Inc  15.21M  no             
Northwest Biotherapeutics Inc.  55.01m  no             
NovaBay Pharmaceuticals, Inc.  52.91M  no             
Novartis AG  110.41B  yes  yes          
Novavax, Inc.  233.13M  yes  yes  yes  yes  no 
Novelos Therapeutics, Inc.  11.77M  no             
Novo Nordisk A/S  47.58B                
Novogen Limited  15.16M  no             
NPS Pharmaceuticals, Inc.  411.76M  yes  yes  yes  yes  yes 
Neurochem   N/A  yes  yes  yes  yes  yes 
Nutra Pharma Corporation  68.92M  no             
Obagi Medical Products, Inc.  280.33M  no             
Omeros Corporation  125.59M  yes  yes  no       
Omni Bio Pharmaceutical, Inc.  272.43M  no             
OncoTherapy Science,Inc.  N/A  no  no          










Onyx Pharmaceuticals Inc.  1.45B  yes  yes  yes  yes  yes 
Opexa Therapeutics, Inc.  25.30M  no             
Opko Health, Inc.  528.33M  no             
Optimer Pharmaceuticals, Inc.  362.53M  yes  yes  yes  yes  yes 
Oragenics Inc.  45.39M  no             
Orexigen Therapeutics, Inc.  215.78M  yes  yes  yes  yes  yes 
Oscar Investments Ltd   N/A  no             
Osiris Therapeutics, Inc.  185.84M  yes  yes  yes  yes  yes 
Osteologix, Inc.  17.31M  no             
Oxford Biomedica PLC   52.949  no  no          
Oxigene Inc.  40.35M  no             
OXIS International Inc.  12.60M  no             
Pain Therapeutics Inc.  231.83M  yes  yes  yes  yes  yes 
Palatin Technologie Inc   27.827M  no             
Par Pharmaceutical Companies, 
Inc.   920.027M  yes  yes  yes  no    
PDL BioPharma, Inc.  642.65M  yes  yes  yes  yes  yes 
Penwest Pharmaceuticals  106.69M  yes  yes  no       
Peregrine Pharmaceuticals Inc.  157.43M  no             
Pfizer Inc.  123.65B                
Pharmacyclics Inc.  324.18M  yes  yes  yes  yes  yes 
Pharmasset, Inc.  960.51M  no             
PharmAthene, Inc.  46.33M  no             
Physiomics Plc   2.247M  no             
Phytopharm PLC  N/A  no  no          
Piramal Life Sciences Limited   N/A  no  no          
Plethora Solutions Holding Plc  5.652M  no  no          
Pluristem Therapeutics, Inc.  24.05M  no             
PolyMedix, Inc.  87.48M  no             
Poniard Pharmaceuticals, Inc.  39.55M  yes  yes  yes  yes  yes 
POZEN, Inc.  221.12M  yes  yes  yes  yes  yes 
Progenics Pharmaceuticals Inc.  205.74M  yes  yes  yes  yes  yes 
PROLOR Biotech, Inc.  366.7M  no             
Protalex Inc.  25.23M  no             
Protalix BioTherapeutics, Inc.  522.43M  yes  yes  yes  yes  yes 
Proteo Inc.  12.66M  no  no          
Provectus Pharmaceuticals, Inc  92.05M  no             










Pulmo BioTech Inc.  N/A  no  no          
Puramed Bioscience Inc  9.30M  no             
PuriCore Plc  20.185M  no  no          
Qiagen NV  4.84B  yes  yes  no       
QLT Inc.  335.90M  yes  yes  yes  yes  no 
Questcor Pharmaceuticals, Inc.  621.07M  yes  yes  yes  yes  yes 
Quick‐Med Technologies Inc.  34.81M  no             
Regen Therapeutics PLC   1.54M  no  no          
Regeneron Pharmaceuticals, Inc  2.18B  yes  yes  yes  yes  yes 
Regenerx Biopharmaceuticals In  21.57M  no             
Reliance GeneMedix PLC   8.096M  no  no          
Reliv International, Inc.  29.09M  no             
Renovo Group Plc   50.472M  no  no          
Repligen Corporation  102.44M  no             
Repros Therapeutics Inc.  16.50M  yes  yes  yes  yes  yes 
Rexahn Pharmaceuticals, Inc.  87.95M  no             
Rigel Pharmaceuticals, Inc.  399.65M  yes  yes  yes  yes  yes 
RXi Pharmaceuticals Corporatio  53.83M  yes  yes  yes  yes  no 
Saamya Biotech (India) Limited   200.905M  no  no          
Sangamo Biosciences Inc.  188.08M  yes  yes  yes  yes  yes 
Sanofi‐Aventis  80.62B                
Santarus Inc.  160.59M  yes  yes  yes  yes  no 
Sareum Holdings Plc   2.773M  no  no          
Savient Pharmaceuticals, Inc.  820.88M  yes  yes  yes  yes  yes 
SciClone Pharmaceuticals, Inc.  158.60M  yes  yes  yes  yes  yes 
SCOLR Pharma, Inc   23.349M  no             
Seattle Genetics Inc.  1.30B  yes  yes  yes  yes  yes 
Senesco Technologies Inc.  17.13M  no             
Senetek plc  8.33M  no  no          
Sequenom Inc.  392.33M  yes  yes  no       
SHIN NIPPON BIOMEDICAL 
LABORATORIES,LTD.   N/A  no  no          
Shire Plc   8,027.08M  yes  yes  yes  no    
SIGA Technologies, Inc.  289.42M  yes  yes  yes  yes  no 
Silence Therapeutics Plc   19.173M  no  no          
Simcere Pharmaceutical Group.  441.78M  no             
Sinovac Biotech Ltd.  227.21M  yes  yes  yes  no    










Soiken Holdings Inc.  5,027.93M  no  no          
Soligenix, Inc.  48.61M  no  no          
Solvay Pharma India Ltd   N/A  no  no          
Somaxon Pharmaceuticals, Inc.  169.20M  yes  yes  yes  yes  yes 
Sosei Group Corporation  N/A  no  no          
Spectrum Pharmaceuticals, Inc.  202.45M  yes  yes  yes  yes  yes 
StemCells Inc.  118.48M  no             
Sucampo Pharmaceuticals, Inc.  154.00M  no             
Summit Corporation Plc   7.481M  no  no          
Sun Pharma Advanced Research 
Company (SPARC) Ltd   N/A  no  no          
Sunesis Pharmaceuticals Inc.  31.31M  no             
SuperGen Inc.  135.62M  yes  yes  yes  yes  no 
Suven Life Sciences Limited  3,302.42  no  no          
Synairgen Plc  14.04M  no  no          
Synergy Pharmaceuticals, Inc.  885.12M  no  no          
Syntopix Group Plc   7.393M  no             
TAKARA BIO INC.  N/A  no  no          
Talecris Biotherapeutics Holdi  2.69B  yes  yes  yes  yes  no 
Targacept, Inc.  620.43M  yes  yes  yes  yes  yes 
Techne Corp.  2.22B  yes  yes  no       
Telik Inc.  40.14M  no             
Tetragenex Pharmaceuticals, In  0.16M  no             
Teva Pharmaceutical Industries  47.58B                
Theravance Inc.  1.14B  yes  yes  yes  yes  yes 
Threshold Pharmaceuticals Inc.  41.04M  no             
Thrive World Wide, Inc.  1.67M  no             
Tianyin Pharmaceutical Co., In  82.14M  yes  yes  no       
Tiens Biotech Group (USA), Inc.   128.4M  no             
Tongjitang Chinese Medicines C  424.61M  no             
Tongli Pharmaceuticals (USA),  5.28M  no  no          
TRANS GENIC INC.  N/A  no  no          
Transcept Pharmaceuticals, Inc  132.39M  no             
Transdel Pharmaceuticals, Inc.  15.65M  no             
Transgene Biotek Ltd   1,064.92M  no  no          
Transition Therapeutics Inc.  85.91M  no             
Trimeris Inc.  48.95M  yes  yes  yes  yes  no 










ULURU Inc.   7.375M  no             
Unigene Laboratories Inc.  71.86M  no  no          
United Therapeutics Corp.  3.01B  yes  yes  yes  yes  yes 
Urigen Pharmaceuticals, Inc.  9.49M  no             
Valeant Pharmaceuticals Intern  3.55B  yes  yes  yes  no    
ValiRx Plc   0.537M  no             
Vanda Pharmaceuticals, Inc.  190.70M  yes  yes  yes  yes  yes 
VaxGen Inc.  10.26M  no             
Vernalis PLC  35.846M  no  no          
Verona Pharma Plc   20.592M  no  no          
Vertex Pharmaceuticals Incorpo  7.01B                
Vertical Health Solutions Inc.  0.89M  no             
Vical Inc.  189.91M  yes  yes  yes  yes  no 
Vimta Labs Ltd  N/A  no             
ViroPharma Inc.  898.03M  yes  yes  yes  yes  yes 
Vitro Diagnostics, Inc.  3.56M  no             
VIVUS Inc.  965.41M  yes  yes  yes  yes  yes 
Warner Chilcott plc  6.24B                
WuXi PharmaTech (Cayman) Inc.  1.18B  yes  yes  no       
Xenacare Holdings Inc.  10.32M  no             
Xenoport, Inc.  304.71M  yes  yes  yes  yes  yes 
XOMA Ltd.  117.56M  no             
YM BioSciences Inc.  95.09M  no             
ZIOPHARM Oncology, Inc.  200.06M  yes  yes  yes  yes  yes 
Znomics, Inc.  1.05M  no             
Zyden Gentec Ltd   106.922M  no             










Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B)
Lower Upper 
Step 1a AEID_P -.435 .392 1.230 1 .267 .647 .300 1.396
AOI_P 1.020 .403 6.411 1 .011 2.773 1.259 6.105
AIV_P .456 .313 2.121 1 .145 1.578 .854 2.917
Constant -.423 .404 1.097 1 .295 .655   

























Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B)
Lower Upper 
Step 1a MAEID_P .354 .333 1.126 1 .289 1.424 .741 2.736
MAOI_P .287 .333 .739 1 .390 1.332 .693 2.560
MAIV_P .009 .297 .001 1 .977 1.009 .564 1.804
Constant .005 .268 .000 1 .985 1.005   











Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B)
Lower Upper 
Step 1a OI_Diff .000 .000 1.469 1 .225 1.000 1.000 1.000
EID_Diff .000 .000 .513 1 .474 1.000 1.000 1.000
IV_Diff -.052 .236 .049 1 .825 .949 .598 1.507
Constant .353 .159 4.959 1 .026 1.424   









Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B)
Lower Upper 
Step 1a Call_OI .000 .000 1.571 1 .210 1.000 1.000 1.000
Call_EID .000 .000 .069 1 .793 1.000 1.000 1.000
Call_IV -.187 .276 .460 1 .498 .829 .483 1.424
Put_OI .000 .000 1.755 1 .185 1.000 1.000 1.000
Put_EID .000 .000 .009 1 .925 1.000 1.000 1.000
Put_IV -.223 .294 .574 1 .449 .800 .449 1.424
Constant .918 .311 8.696 1 .003 2.504   






















Stock Change Categorya 
B 
Std. 
Error Wald df Sig. Exp(B)






.00 Intercept -.638 .602 1.122 1 .289    
[EID_Diff_Cat=.00] .857 .632 1.834 1 .176 2.355 .682 8.135
[EID_Diff_Cat=1.00] .691 .724 .912 1 .340 1.996 .483 8.244
[EID_Diff_Cat=2.00] -.900 .755 1.423 1 .233 .406 .093 1.784
[EID_Diff_Cat=3.00] .062 .630 .010 1 .922 1.064 .309 3.659
[EID_Diff_Cat=4.00] 0b . . 0 . . . .
[OI_Diff_Cat=.00] -.458 .627 .535 1 .465 .632 .185 2.160
[OI_Diff_Cat=1.00] -.782 .699 1.252 1 .263 .457 .116 1.800
[OI_Diff_Cat=2.00] -.870 .688 1.600 1 .206 .419 .109 1.613
[OI_Diff_Cat=3.00] -.040 .631 .004 1 .949 .961 .279 3.307
[OI_Diff_Cat=4.00] 0b . . 0 . . . .
[IV_Diff_Cat=.00] .015 .611 .001 1 .980 1.015 .307 3.361
[IV_Diff_Cat=1.00] .154 .561 .075 1 .784 1.167 .389 3.503
[IV_Diff_Cat=2.00] .415 .580 .511 1 .475 1.514 .485 4.722
[IV_Diff_Cat=3.00] -.110 .603 .033 1 .855 .896 .275 2.921
[IV_Diff_Cat=4.00] 0b . . 0 . . . .
2.00 Intercept -1.050 .653 2.591 1 .107    
[EID_Diff_Cat=.00] -.330 .744 .197 1 .657 .719 .167 3.090
[EID_Diff_Cat=1.00] 1.133 .728 2.424 1 .119 3.105 .746 12.931
[EID_Diff_Cat=2.00] .125 .685 .033 1 .855 1.134 .296 4.343
[EID_Diff_Cat=3.00] -.590 .728 .656 1 .418 .555 .133 2.311
[EID_Diff_Cat=4.00] 0b . . 0 . . . .
[OI_Diff_Cat=.00] .008 .689 .000 1 .990 1.008 .261 3.891
[OI_Diff_Cat=1.00] -.830 .779 1.135 1 .287 .436 .095 2.006
[OI_Diff_Cat=2.00] -.819 .762 1.155 1 .283 .441 .099 1.963
[OI_Diff_Cat=3.00] .336 .699 .231 1 .630 1.400 .356 5.507
[OI_Diff_Cat=4.00] 0b . . 0 . . . .
[IV_Diff_Cat=.00] .981 .588 2.784 1 .095 2.667 .843 8.442
160 
 
[IV_Diff_Cat=1.00] -1.397 .878 2.529 1 .112 .247 .044 1.384
[IV_Diff_Cat=2.00] .328 .657 .249 1 .618 1.388 .383 5.033
[IV_Diff_Cat=3.00] .472 .617 .585 1 .444 1.604 .478 5.379
[IV_Diff_Cat=4.00] 0b . . 0 . . . .
a. The reference category is: 1.00. 
b. This parameter is set to zero because it is redundant. 
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